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摘  要  随着技术进步，智能产业蓬勃发展，大众创业面临新的机遇，风险投资随之兴起。从投资人视角来看，

某些关键因素会决定他们是否会给企业投资。本文在回顾以往创业要素模型的基础上提炼出适合于中国高科技创业企

业的融资因素模型，通过对 200 家企业的实证分析，发现在不同阶段，高科技创业企业的某些特质会起到差异化的影

响，以此构造出融资体系模型。本文的实证分析突显了高科技初创企业的创业能力，特别是技术创新力，是融资成功

的第一关键要素。本文经实证分析所推演出的融资成功的阶段性要素模型将对创业者和融资者均有管理启示。 
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1  引言 

创业行为是一种复杂现象，涵盖各种领域，包括经济学、心理学、管理学[1]，创业行为在满足个

人价值和社会价值的同时也伴随着财务、精神和社会的风险。对于创业现象的研究从 20 世纪 80 年代

就已经开始，而我国针对创业活动的研究则于 21 世纪初兴起，近年来随着创业活跃度不断攀升，相

关研究也亟待展开。清华大学经管学院中国创业研究中心于 2017 年底发布了《全球创业观察

（GEM）2015/2016 中国报告》，根据该报告[2]提供的数据，中国早期创业活动指数为 12.84%，在各

国中处于比较活跃的地位，比大多数创新驱动国家，如美国（11.88%）、德国（4.70%）和日本

（3.83%）更活跃[2]。我国的创业热情持续高涨，创业这种新且特殊的社会活动，其蓬勃的生命力也

获得了社会各界的关注。《全球创业观察（GEM）2015/2016 中国报告》[2]指出，目前我国创业动机

以机会型创业为主，64.29%的创业者为机会型创业者，相对于十年前提高了 11 个百分点。但是，我

国创业数量和质量呈现负相关，在创业质量方面我国技术创业的质量明显低于创新驱动型经济体。该

报告[2]进一步表明中国 91.3%的创业者资金主要来自于家庭和朋友，而通过银行贷款、风险投资、政

府项目和众筹等渠道的资金来源比例仍然低于大多数创新驱动型经济体。 
在我国，高科技企业创业呈现高增长趋势。与过去的创业企业不同，高科技企业对资金的需求较

高。高科技企业一般需要高比例的企业专业技术人员，研发投入较高，技术要素处于核心地位，因此

高科技初创企业获得产品市场竞争优势的主要途径就是提升自身技术创新能力，他们必须选择相对激

进的财务策略来保证足够的资金投入研发[3]。然而，高科技企业属于机会型创业者，所需资金高于依

赖成本优势的生存型创业者[2]，这类资金需求较大的高科技企业，若在创业初期无法募集到足够资金
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来满足项目净需求，将难以继续发展。已有研究表明科技型初创企业的技术创新成长能力与融资结构

呈正相关关系[3，4]。由于高科技创业企业的灵魂在“科技”，一方面技术创新或产品创新将能给这些

初创企业带来特异性，另一方面也恰恰是这种创新增加此类创业企业的不确定性和风险，如科技转化

率低、商业模式不清晰、研发投入长等，反而可能成为企业融资层面的绊脚石[5，6]。统计数据[7]显

示，截至 2016 年底，中国风险投资管理资本总量达到 8 277.1 亿元，增幅为 24.4%，风险投资在规模

上与美国日趋接近，但相比于国外，国内创投资本积压，一方面创业者需要资金，另一方面投资者没

有找到适合的企业，融资效率不高[7，8]。目前创投基金采取委托管理的模式日益盛行，越来越多的基

金将其日常管理与投资功能委托给专业的融资服务机构进行管理，2007~2016 年，融资服务机构由 52
家增加到 624 家，增长超过 10 倍[9]。融资服务商正成为初创企业获得融资的重要渠道，他们通过不同

的环节，发掘出投资人青睐的企业。 
基于此，我们从中间商入手，研究高科技创业企业融资的特异质因素，发掘融资要点，促进创投

资本落地。本文在经典的创业模型基础上，结合融资过程，构造出面向高科技初创企业的创业要素与

过程模型，试图识别和分析高科技创业企业哪些特质将影响他们在融资过程中的不同阶段及最终的融

资结果。本文通过某融资顾问公司采集了 200 家高科技初创企业数据，对指标进行维度分类和对数据

进行回归分析，从融资服务机构的角度构造出一套融资体系模型，进而发现创业企业融资成功要素，

以期为正在资本市场奔走的高科技创业企业提供参考，帮助其在新的投资环境下度过“青春期”[10]，

同时为相关政策的制定和完善，以及后续的学术研究提供理论模型参考和实证依据。 

2  文献回顾与理论分析 

已有学者对创业企业融资成功要素进行了研究。周纲和田增瑞[11]在上海调研了 313 家创业企业和

83 家创业投资企业，总结出风险投资机构在进行投资决策时，主要考虑的要素按重要程度排序为市

场前景、管理团队、财务状况、技术因素、公司治理结构、股权价格、投资地点。同时，康林在研究

高创业融资成功率要素时提出，创新的商业模式、领先的技术优势、广阔的发展空间、稳定的创业

团队是项目融资的四大必要前提[12]。而李民与王雄伟在研究中小科技企业获得风险投资家青睐的因

素时提出，技术成果专利、竞争优势、技术后劲、技术商业化能力等因素在获得风险投资家青睐时

起到关键作用。除此之外，企业诚信和团队形象是风险资本很重视的方面[13]。在项目地域方面区域

投资具有“马太效应”[14]。而关心如和李远勤分析了 1993~2013 年我国风险投资事件，指出风险投

资在行业、地区方面表现出偏好性[15]。从学者们对创业企业融资的研究可看出，风险投资关注的因

素主要集中在市场定位、创业团队、技术成果、商业模式、竞争优势、项目地域等方面。 
以往学者针对企业融资成功关键因素的分析，有一些共同的结论，但也有争端。对于科技型创业

企业来说，管理与组织能力、财务、融资能力都正向影响企业的成长，尤其是财务和融资能力影响力

度最大[4]。另外，对风险企业的价值评估决定性地影响了投资决策[16]。早在 20 世纪中后期美国的风

险投资就基本形成了相对成熟、科学的理论体系和操作方法，1983 年圣塔克拉拉大学（Santa Clara 
University）的两位教授提出了一套较为完整的评价风险企业价值的框架，并构建投资决策模型，将

风险投资公司考虑的因素分成四类：市场吸引力、产品差异度、管理能力、对环境威胁的抵制能

力 [17]。如今风险投资管理公司等融资服务机构业务流程有所变化。可以看出之前的模型注重商业化

和市场，对风险的评估也未考虑到技术风险，相比于之前的资本推动型企业，高科技初创企业初期资

金少、风险大、资金需求大，之前的模型不完全适用于高科技创业企业初期融资和成功发展的评估。
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但是通过借鉴对风险投资管理公司的研究方法，我们可以用类似的方法，将对创业企业的评估与融资

因素相关联，通过创业模型来建立新的、适用于大数据、人工智能、机器学习、VR 等高科技初创企

业的融资评价模型。 

2.1  创业要素回顾 

对于创业现象的研究，国外有很多专家学者提出了创业模型，不少经典模型已经成为创业研究领

域重要的理论工具，也有一些研究创新创业的学者基于这些经典创业模型有针对性地聚焦部分要素开

展相关研究[18]。通过对众多创业模型的研究、分类和对比，发现要素均衡型模型和要素主导型模型

是创业模型中最主要的两种分类[18]。 

2.1.1  要素均衡型模型 

要素均衡型模型的主要特点是模型中的各个要素互相协调、均衡发展，共同影响创业。在众多要

素均衡型模型中 Timmons 和 Spinelli[19]、Sahlman[20]所创模型较为典型，其中 Timmons 和 Spinelli 主要

针对创业团队进行了辨析，而 Sahlman 则强调了创业能力中商业能力的重要性。 
具体来说，Timmons 和 Spinelli 尝试从机会、资源、团队、个人四个方面构建创业模型。在

Timmons 和 Spinelli 创业过程模型中，每个要素在整个模型中的地位是均等的，它们相互影响来促进

创业的进行。商机（机会）、资源、创业团队是 Timmons 和 Spinelli 模型中最重要的驱动因素，但是

对于创业团队，他们进行了细分，区分了创业团队与创业者的不同作用，认为在创业初期组建的创业

团队，是实现成功创业的关键组织要素。同时 Timmons 和 Spinelli 强调的商机和资源属于外部资源，

贺小社和柯大纲曾发文研究过高科技项目投资机会价值[21]，另外胡玲玉等从创业环境的角度对个体

创业意向进行考察发现，市场资源环境和制度规范环境显著正向影响个体创业意向[22]，因此市场资

源也是创业环境的一部分，由此可以判断 Timmons 和 Spinelli 模型中机会、资源表示创业环境，个人

和团队表示创业团队。 
Sahlman 模型也属于要素均衡型模型。Sahlman 在创业模型中强调四要素互相协调，与以上的模

式有相同点，也包括了人（people）、外部环境（external context）、机会（opportunity），但是很大

的不同是：第一，这里的人不仅仅包括了创业者本身的技能、经验和知识，还包括了其他相关的服务

人员等；第二，Sahlman 创业模型的中心元素不再是创业者而是环境因素；第三，多了一个交易

（deal）行为，这里的交易行为是指创业者与各方利益相关者之间的关系，强调了创业能力，并且引

入了社会网络对创业成功的影响。Sahlman 强调环境重要性，认为人物因素、机会因素和交易因素受

环境的影响，并且环境也会反过来受上述因素影响。所以结合上述讨论可以判断 Sahlman 模型中人表

示创业团队，机会、环境表示创业环境，交易行为表示创业能力。 

2.1.2  要素主导型模型 

Wickham 创业模型[23]虽说是要素主导型模型，实则是对以上的一个结合，该模型强调机会、创

业者、资源和组织四种要素。Wickham 创业模型非常注重创业者在创业活动中的中心地位，创业者对

创业过程中的资源进行合理有效的配置，对面临的机会要进行争取和把握，对整个新建企业组织也有

更大的责任。Wickham 创业模型与 Timmons 和 Spinelli 模型一样细化创业团队构成，由此也强调创业

者和创业组织是相对独立的，着重强调创业组织的能力，在下文维度分类时将着重讨论这点。该模型

也引入了学习型组织的概念，也从侧面说明了创业过程是一个循环往复的过程，强调不断学习的重要

性，并且创业者根据机会来调动资源，领导适应变化，取得成功。Wickham 创业模型的组织表示创业
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能力，机会、资源表示创业环境，创业者表示创业团队。 
综上，三个模型都强调人和能力等内部资源，同时也非常关注环境等外部资源，且通过分析各个

因素的指向，以上可以大致归类为创业能力、创业环境和创业团队三要素（图 1）。进一步分析研究

需要更详细的维度划分。 

 

图 1  创业概念图 

2.2  创业过程回顾及企业融资过程 

许多国外学者认为创业过程研究应该成为现代创业理论研究的重要主题[24~26]。叶明海等认为创

业过程的研究和创业模型的研究有一定相似性，但是不同点是创业过程研究不仅可以梳理创业活动中

的各项关键要素，也可以寻找创业成功的一般性规律，构造关键路径，探索成败主要因素，同时全面

概括和分析创业能力、创业环境、创业团队与创业成功的相关性，帮助初创企业更好地经营，提高成

功的可能性[27]。金融机构是创业生态系统的重要组成部分[28，29]，很显然创业过程离不开融资过程，

美国专家学者在进行企业寻访的时候也总结出企业融资过程[17]，包括项目来源、项目审查和筛选、

项目评估、中间撮合、投资协议、投资后的控制、风险资本的撤出，该模型的前三项是初期选择阶

段，后三项是投资成功后的跟踪阶段，中间撮合过程没有详细描述。 
中间撮合过程正是本文的研究切入点。在资本助推创业的过程中，中间撮合公司扮演重要的角

色，这类公司前期通过线上平台将需要融资的创业企业推送给投资人，称为曝光。企业也会根据投资

人的需求进行一部分的筛选且不同的企业进入曝光环节的先后次序不同，曝光量也就不同，因此曝光

数可以很好地反映融资企业进入投资人视野的程度，曝光是撮合过程的第一步。当投资人发现感兴趣

的企业，点击进入详情页面浏览时，收集到的数据即浏览数，该数据可以体现投资人初期感兴趣的企

业，通过对该数据进行分析能够发现一些特定因素的存在。没有浏览也就没有后续的跟进，因而本文

认为浏览环节是撮合过程的第二步。在投资人深度浏览某企业的资料后，投资人若想投资的话会线下

约会面谈，约会是投资人进一步了解企业的过程，这时收集到的数据是约会数，约会是投资人决定是

否投资的关键一步，因此本文认为约会是撮合过程的第三步。 
目前，从该风险投资管理公司用于内部管理的数据平台中，可以提出近 30 个可指标化的因素，

这些因素均来自于该公司的融资顾问在访谈和调查后收集到的信息，系统会收录关于企业的所有数

据、投资人行为数据，包括融资信息在投资人处的曝光量、融资企业被投资人浏览次数、投资人约会

数都会被记录。据了解，一般情况下高科技创业企业融资信息在公司融资平台上保留 3 个月后，投资

行为数据如融资企业信息、曝光量、浏览量、约会数会相对稳定，此时计算出的数据能很好地体现投

资人对于融资企业的青睐度，与企业最终融资成功可能有正相关性，但是最终是否融资成功，需要更
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长时间的观察和等待。综上我们可以将上文提到的企业融资过程[17]和融资顾问公司业务流程相结合

来总结出一套详细的企业融资过程模型（图 2）。该模型总共分为四步，我们将对其中第二步和第三

步进行详细研究。 

 

图 2  企业融资过程模型 

3  模型构建与假设 

根据上文研究可以从投资管理公司和高科技初创企业角度整理出适用于投资管理公司的创业要素

及融资过程模型（图 3），共分为三大方面，且以创业模型和过程为基础进行提炼，三大方面可细化

为一些具体因素，具体内容详见下文分析。 

 

图 3  创业要素及融资过程模型 

3.1  创业团队方面 

夏立军等曾以中国民营 IPO 公司为对象，考察了创始人担任公司关键职务（董事长或总经理）对

企业业绩的影响，研究发现对于团队来说创业者素质是至关重要的，创始人亲自管理，企业成功可能

性更大[30]，创始人背景如学历、项目经验、成功经历等能很好地体现创业者素质。但是，这些还不

能体现创业团队的实力，如研发能力、市场能力，这些主要体现在团队中，在 Wickham 模型与

Timmons 和 Spinelli 模型中，创业团队都被细化为创业者和团队组织，孙海法和伍晓奕也指出创业团
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队绩效会直接或间接地受到高层管理团队的运作过程的影响[31]，所以高层创业团队的实力也非常重

要。然而科技型公司的高层管理团队有别于成熟型企业，往往团队人员较少且为技术人员。最后吕东

等[32]研究证明了在不明确企业创业环境下，以交易行为为核心的商业模式创新更有利于科技型初创

企业实现复杂适应性成长。所以把技术和商业的矛盾归为创业团队实力，其影响作用有待考察。综

上，创业团队方面可以分别通过创始人背景和创业团队实力两方面来衡量。本文做出以下假设。 
H1a：创始人背景正面影响融资过程。 
H1b：创业团队实力正面影响融资过程。 

3.2  创业能力方面 

创业能力是一个很大的范围，由于本文研究的是高科技创业企业，对于技术研发及创新实力的考

量必不可少，一般我们认为，科技公司的技术创新是公司的核心价值，投资人也会看中这点，但是冒

乔玲和许敏研究发现，技术研发及创新实力与公司利润增长速度关系不显著[33]。Wickham 创业模型

强调了资源整合能力，通过领导人和团队的不断学习动态调动资源。叶明海等的创业过程模型 ORSO
（opportunity，resource，strategy，outcome）也将创业资源归为创业团队能力的一部分，认为其占有

举足轻重的地位[27]。因此将资源整合能力归为创业能力的一部分。高科技创业企业的研发资金的需

求量很大，资金来源主要是初期融资，有学者认为融资能力对企业绩效是显著的[34]，但融资能力是

否能作为企业再次拿到融资的因素有待考察，从心理角度上来说天使投资人并不是跟风模仿者，他们

更善于发现能力较强、新奇的创业公司，而往往这些创业公司并没有什么关注度和融资能力，本文认

为融资能力也是创业能力中需要考察的一部分。企业势能是指企业开始创立到目前所积累形成的优势

或特点，有学者认为企业势能越高，企业创业能力越高，但是也有学者认为，并非所有的企业势能都

是企业发展过程中的必需，甚至有可能某些企业势能还是战术运用的障碍。企业势能的确是积累而来

的宝贵财富，但对于创新来说，企业势能究竟能不能吸引投资人目光有待考察，因此创业能力可分别

通过技术创新力、资源整合能力、融资能力和企业势能来衡量。本文做出以下假设。 
H2a：技术创新力正面影响融资过程。 
H2b：资源整合能力正面影响融资过程。 
H2c：融资能力正面影响融资过程。 
H2d：企业势能正面影响融资过程。 

3.3  创业环境方面 

创业项目选择在哪个城市落地，就选择了该区域的法律环境、创业相关政策、资本市场、创业教

育培训和创业服务体系，这几个因素可以直接归纳为城市创业指数（图 4），对于这个指数有专门的

机构做了深入的研究，可以直接引用。另外，市场资源环境和制度规范环境显著正向影响个体创业意

向[21]，同时参考 Wickham 模型与 Timmons 和 Spinelli 模型的资源指向，因此市场资源也是创业环境的

一部分，概括描述为行业竞争指数。创业环境方面可分别通过行业竞争指数和城市创业指数[35]来衡

量。本文做出以下假设。 
H3a：城市创业指数正面影响融资过程。 
H3b：行业竞争指数正面影响融资过程。 
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图 4  中国城市创业总指数 
资料来源：袁卫，吴翌琳，张延松，等，中国城市创业指数编制与测算研究[J]. 中国人民大学学报，2016，30（5）：73-85 

3.4  融资过程方面 

本文研究关注第三方投资管理公司的对接过程，包括曝光、浏览、约会三个步骤。初创企业想获

得融资，必须经过这三个步骤。有关融资企业的曝光量、融资企业被投资人浏览的次数、投资人约会

数都会被记录。根据迭代递推的过程，可以用这三个数据计算出融资企业的浏览曝光比、约会浏览

比，其中浏览曝光比是用浏览次数除以曝光量，约会浏览比是用约会数除以浏览次数，用比例是为了

让数据更准确，因为考虑到不同批次的企业曝光量不一样，曝光对象也不一样。浏览曝光比能体现投

资人的线上关注度，约会浏览比能体现出投资人的线下关注度，约会是比浏览更加接近企业的过程，

因此约会浏览比越大，企业获得融资可能性越高。业内人士认为线下关注度是比初期的线上关注程度

更深的一种青睐，与最后融资是否成功有正相关性，同样浏览曝光比的数值越大也越能促成约会。因

此，本文做出以下假设。 
H4a：浏览曝光比正面影响约会浏览比。 
H4b：约会浏览比正面影响最终融资是否成功。 

4  研究方法 

本文数据来源于业绩优秀且具有模范带头作用的新型融资顾问公司。该公司为大量高科技初创企

业服务，配有专业的融资顾问，面向融资轮次为天使轮到 A 轮的企业，涵盖 VR、大数据、人工智

能、智能硬件、机器人、无人机、其他高科技等多个细分领域。本文从该公司的商业数据库中随机抽

取了 200 条融资数据，所涉及的企业启动融资时间为 2016 年 6 月到 2016 年 12 月。这 200 条融资数据

的样本企业全部来自信息领域，分布于大数据、人工智能、物联网和云计算等领域，且上述企业所在

城市的创业指数均来自于《中国城市创业指数》[35]。 
本文回溯了企业融资的三个阶段：曝光、浏览、约会，数据集完整覆盖融资过程，从融资顾问接

触公司开始，整个过程都有完整记录，其中专业融资咨询顾问打分过程是采取多人商讨取最终值的方

式。基于前文构建的创业要素及融资过程模型（图 3），本文以模型总结出的三大类和 8 个指标为标

准，再次进行分析和细化，并且将从投资行为数据中提取的因素进行量化编码，使之能够尽数填入这

8 个指标中，最终选取出 24 个因素。关于因素的量化，本文采取专业融资咨询顾问的建议和评分，详
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见评价指标评分标准（表 1），分成创业团队、创业能力、创业环境三大类，除了第一个创始人背景

是七个因素得分相加之外，其余的都是将各类因素评分相乘，其主要目的是考虑各方面因素之间的交

叉影响关系，使维度评分更准确。 

表 1  融资因素评价标准 
评价指标 细分维度 细分维度评分标准 

创业团队实力 

技术力 

3：技术负责人是所在竞争环境最厉害的、“千人计划”成员、行业巨头、企业

技术资深人员； 
2：技术团队有比较相关的背景； 
1：其他 

商业力 
3：商业负责人曾经负责过重大的商业项目并获得重大成果； 
2：曾负责过一般的商业项目； 
1：其他 

技术创新力 

技术团队 

3：技术负责人是所在竞争环境最厉害的、“千人计划”成员、行业巨头、企业

技术资深人员； 
2：技术团队有比较相关的背景； 
1：其他 

获得专利 
3：获得数十项专利；           2：获得数项专利； 
1：其他 

技术成果 
3：有技术壁垒；               2：自研新技术； 
1：其他 

资源整合能力 

资源稳定性 
3：团队内部自带资源； 
2：外部合作资源；             1：其他 

资源数量 
3：巨头公司量级资源； 
2：产业链上下游小公司资源/政府资源； 
1：其他 

外部资源获取 
6：自有资源/战略入股；         5：战略合作/独家合作； 
4：深入合作；                 3：建立合作关系； 
2：达成合作意图；             1：其他 

势能 

先发优势 2：行业首家；                 1：其他 

产品优势 
2：技术领先/模式创新/进度领先/地位领先； 
1：其他 

市场优势 2：市场份额；                 1：其他 

融资能力 
机构种类 

4：VC；                      3：上市公司/巨头公司； 
2：产业链小公司/个人；        1：其他 

机构知名度 
3：一线/知名；                2：普通； 
1：其他 

城市创业指数 城市创业指数 《中国城市创业指数编制与测算研究》 

行业竞争指数 

市场丰度 
3：千亿级或更大市场；         2：百亿级市场； 
1：其他 

竞争性 
3：无竞争对手；               2：有一些竞争对手； 
1：有很多竞争对手 

进入壁垒 2：有技术或其他进入壁垒；     1：其他 

创始人背景 
以下七个因素：相关行业工作经验、担任行业高管、有创业经验、创业成功/连续创业、学历背景、海外学习/工作经

历、行业内名企工作经验，若满足一项加一分 

（1）创始人背景：国外学者 Wiersema 和 Bird 提出创业团队受教育水平和受教育专业与创业企业

绩效呈正相关[36]，因此良好的学历背景和海外从业经验也决定了创业团队的知识和见解。考察团队

成员过去是否在相关行业有从业甚至管理经验，以及是否有创业经验，对于评判此次的创业项目是否

会有更好的管理起决定性作用。如果在行业内的知名企业工作过，也是一种信誉背书。所以，根据团

队是否有相关行业工作经验、是否担任行业高管、是否有创业经验、是否有创业成功或者连续创业经
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验、学历背景是否好、是否有海外学习或工作经历、是否有行业内名企工作经验这七个因素来为创业

者素质评分。 
（2）创业团队实力：初创期间，商业力也是对技术能力的一种延伸，两者相辅相成，商业人才

和技术人才相互作用才能体现创业团队实力，也更能获得投资人认可。所以创业团队实力从技术力和

商业力两个方面来测算。 
（3）技术创新力：对于高科技初创企业来说技术产品化就是商业核心，所以技术和产品密不可

分，此处采取上文研究框架[17]中的 patentability of product（产品专利性）、technical skills（技术能

力）、uniqueness of product（产品独特性）三个方面。其中投资公司负责人表示前文提到的核心技术

团队也能体现出技术创新力，此外获得的专利等技术证明是一种优势，可以增强投资人的投资兴趣和

信心，以及辅助他们判断现有研发技术能否抵御外部竞争，或者是自己研发设计的新技术也是融资过

程中的加分项。所以可以从技术团队、获得专利、技术成果三个方面评分。 
（4）资源整合能力：高科技创业企业初创期没有明显的销售收入，但是项目内部或者外部可以

整合的资源，让投资人看到项目未来发展的预期。对于资源稳定性，团队内部自带资源肯定比外部合

作资源更好；巨头公司量级资源比产业链上下游小公司的资源或者政府资源量级更大；外部合作资源

获取则可以从资源的合作方式判断。综上可以从资源稳定性、资源数量、外部资源获取三个方面给

资源评分。 
（5）势能：此处参考 Sahlman 模型[20]和美国评价风险企业价值的框架[17]，它们都提到了类似于

竞品、代替者、竞争保护等。创业企业如果是首家进入行业的企业，具有很强的先发优势，或者已经

占据了大部分市场份额，可以博取客户和投资人的关注。产品在技术或模式上相对其他竞争者有一

定优势，也是一方面的竞争力。我们可以从先发优势、产品优势、市场优势三个方面来量化初创企业

势能。 
（6）融资能力：融资能力对企业绩效是显著的[34]，并且投资管理公司融资顾问表示风险投资人

相对更偏好由知名风险投资者或者行业内知名上市公司投资过的创业企业，融资成功率可能因此增

加。目前对融资能力的测算只能通过该企业是否获得过融资且获得的是哪种融资来评判，可以从机构

种类和机构知名度两个方面评分。 
（7）城市创业指数：中国人民大学调查与数据中心发布了《中国城市创业指数编制与测算研

究》，综合分析了北上广深等 21 个城市的文化环境、市场环境、政策环境和创业者活动，可以综合

体现创业外部环境，得到了中国城市创业总指数[35]。此处可直接引用相关数据（图 4）。 
（8）行业竞争指数：本文中行业竞争指数表示外部环境，外部环境则分为市场和竞争。市场丰

度体现了创业项目未来的发展空间和发展方向，通过专业人士评估可直接得出指标值，竞争性是指如

果在这个细分行业没有其他的竞争者，则该市场是相对较好的状态。因此可以从市场丰度、竞争性还

有进入壁垒三个方面评判。 

5  数据分析与假设检验 

此次根据前文的分析，将创业者、创业能力、创业环境三个方面 24 个指标作为自变量，投资人

行为数据：浏览曝光量、约会浏览量、融资是否成功三个数据分别作为因变量，假设所有自变量与因

变量都有相关关系，利用 SPSS Statistics 22.0 对数据进行回归分析，将 24 个指标归为创始人背景、

创业团队实力、技术创新力、资源整合能力、融资能力、势能、城市创业指数、行业竞争指数这 8 个
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维度，详见表 2。 

表 2  融资因素数据分析结果 

变量名 N 范围 平均值 Sd 
创始人

背景

创业团

队实力

技术创

新力

资源整

合能力

融资

能力
势能

城市创

业指数

行业竞

争指数 
浏览 

曝光比 
约会

浏览比

融资

是否

成功

创始人

背景 
200 [0，7] 3.16 1.36 1           

创业团

队实力 
200 [2，18] 6.73 3.33 0.225** 1          

技术创

新力 
200 [1，18] 5.12 3.45 −0.053 0.346** 1         

资源整

合能力 
200 [1，36] 7.58 10.96 0.080 −0.015 0.052 1        

融资 
能力 

200 [1，12] 1.84 2.63 0.031 0.111 −0.004 0.134 1       

势能 200 [1，8] 2.24 0.95 −0.010 −0.055 −0.054 0.003 −0.052 1      

城市创

业指数 
200 [60，83] 79.98 3.87 0.089 0.177* 0.098 0.054 −0.002 0.092 1     

行业竞

争指数 
200 [1，12] 3.84 2.61 −0.031 0.029 0.139* −0.007 0.042 0.020 0.047 1    

浏览 
曝光比 

200 [0.05，0.39] 0.127 0.047 0.055 0.180* 0.173* −0.044 −0.109 0.019 0.106 −0.044 1   

约会 
浏览比 

200 [0.01，0.19] 0.083 0.035 0.058 0.181* 0.088 0.088 −0.185** 0.032 0.187** −0.066 0.477** 1  

融资 
是否 
成功 

124 [0，1] 0.38 0.487 0.094 0.394** 0.391** 0.068 0.229* 0.012 0.118 0.081 0.182* 0.158 1 

**表示在置信度（双侧）为 0.01 时，相关性是显著的；*表示在置信度（双侧）为 0.05 时，相关性是显著的 

根据表 2 可以看出，样本中的 200 个高科技创业企业，创业团队实力也有弱有强，分布相较于创

始人素质基本评分波动大一点。值得注意的地方是，在 200 个样本中，资源整合指标的均值较小，标

准差较大，说明很多高科技创业企业在初创期获得的资源很少，但是也有一部分企业有大量的内部或

外部资源。同样，融资能力指标的均值很小，标准差略大，说明大部分企业，都是第一次面向资本市

场融资，但是也有一部分企业融资成果优异。 
三个月后，200 个样本中有 124 个创业企业已经得到比较明确的结果，其中有 47 个创业企业融资

成功，有 77 个创业企业没有融资成功，另外有 76 个创业企业前程未知。表 2 显示了各指标间的相关

系数，表 3 展示了各指标在创业融资三个不同阶段的逐步回归分析的详细结果。 

表 3  回归分析结果 
要素模型 指标因素 浏览/曝光 约会/浏览 融资成功 

创业团队 
创始人背景 0.032（0.664） 0.004（0.950） 0.091（0.610） 

创业团队实力 0.149（0.046） 0.098（0.124） 0.186（0.017） 

创业能力 

技术创新力 1.642（0.104） −0.029（0.665） 0.219（0.003） 

资源整合能力 −0.038（0.590） −0.037（0.554） 0.009（0.676） 

融资能力 −0.130（0.064） −0.137（0.028） 0.199（0.016） 

势能 0.022（0.751） 0.010（0.872） 0.174（0.444） 
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续表 
要素模型 指标因素 浏览/曝光 约会/浏览 融资成功 

创业环境 
城市创业指数 0.070（0.332） 0.139（0.025） 0.000（0.998） 

行业竞争指数 −0.064（0.362） −0.050（0.418） 0.056（0.509） 

融资过程 
浏览曝光比  0.448（0.000） 1.652（0.739） 

约会浏览比   10.140（0.180） 

F（sig） 5.068（0.007） 23.58（0.000） 40.053（0.000） 

R2 0.049 0.265  

∆R2 0.039 0.254  

Nagelkerke R2   0.376 

Cox&Snell R2   0.276 

注：括号内为 p 值 

本文研究总体发现创业团队实力、技术创新力、融资能力、城市创业指数、浏览曝光比，这些因

素在分析过程中有显著性，还有些因素在不同阶段发挥着不同的作用，且对每个阶段的解释度（R2）

有所不同，其中浏览曝光阶段的 R2 最小，且第二阶段不加入约会浏览比和浏览曝光比的 R2 应该也很

小，是因为根据孵化器 Y-Combinator 显示的数据，创业公司的成功率不高于 0.4%，创业成功率本身

就很低，所以解释力度偏小。以下根据融资过程的三个环节（表 3）来解释分析过程及发现。 
在浏览/曝光的环节，以 8 个指标因素作为自变量，浏览曝光比作为因变量，进行向后线性回归

分析。创业团队实力和融资能力两个指标有显著性，其中创业团队实力（β=0.149，p<0.05）的显著

性较强，说明在投资人第一步接触到高科技创业项目的时候，最关注的是团队情况。融资能力（β= 
−0.130，p<0.07）也表现出较强的显著性，但是与浏览曝光比呈现负相关关系，与之前的假设及业内

人士沟通的情况不符。 
在约会/浏览的环节，以 8 个指标因素和浏览曝光比作为自变量，约会浏览比作为因变量，进行

向后线性回归分析。发现浏览曝光比、融资能力及城市创新指数这三个指标比较显著。浏览曝光比

（β=0.448，p<0.001）显著性非常强，会正向影响约会浏览比，说明企业业务流程对于促进融资有

一定作用，投资人浏览过的企业获得被排会与约谈的可能性很大。城市创业指数（β=0.139，

p<0.05）显著性较强，业内人士认为，很多投资机构的办公室都设置在北上广深等城市创业指数较高

的一线城市，项目地址在这些城市的高科技创业企业，自然可以获得更多的约会数，同时好的创业环

境也会得到投资人的青睐。 
在最终融资环节，以 8 个指标因素、浏览曝光比和约会浏览比作为自变量，融资是否成功作为因

变量，采用二元逻辑回归分析。发现创业团队实力（β=0.186，p<0.02）、技术创新力（β=0.219，

p<0.003）和融资能力（β=0.199，p<0.02）这三个指标的显著性非常高。在以浏览曝光比、约会浏览

比作为因变量时，创业团队实力显著性也比较高，证明这个指标确实是影响最终融资是否成功的关键

因素。读者可以发现，在以浏览曝光比与约会浏览比两个数据作为因变量时，融资能力指标呈现出负

相关；而以融资是否成功作为因变量时，融资能力指标呈现出正相关。实际上，业内人士表示大部分

投资人在浏览的时候会关注融资较少的企业，但是最终投资的时候都比较青睐被知名 VC 投资过的

企业。 
综上证明 H1b：创业团队实力正面影响融资过程；H2a：技术创新力正面影响融资过程；H2c：融

资能力正面影响融资过程；H3a：城市创业指数正面影响融资过程；H4a：浏览曝光比正面影响约会浏

览比是正确的，其中创业团队实力、技术创新力、融资能力对最终融资是否成功有正相关性。我们可
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以得出融资体系模型（图 5）：高科技创业企业初创期融资成功的关键因素是创业团队实力、技术创

新力、融资能力。创业团队实力是关键的因素，贯穿融资过程，分别影响浏览曝光比和最终融资是否

成功，且技术创新力在创业企业融资过程中起到了关键性的作用，最后分析结果也显示 8 个维度的因

素顺应融资流程，以从左向右的顺序影响融资过程，但最终结果还是要参考关键因素而不是过程。 

 

图 5  融资体系模型 

6  研究意义与局限 

本文在梳理高科技创业企业融资成功影响因素的基础上，结合高科技与初创期的特点和创业要素

模型，再结合风险企业价值框架[17]，建立了适用于投资管理公司的创业要素模型。然后对融资顾问

公司服务的融资企业的 200 组数据进行了回归分析，构建了融资体系模型（图 5）。在经典模型

Wickham 创业模型[23]中创业者占据主导地位，创业能力没有得到充分重视。此外，以往研究主要关

注企业的组织能力，而非企业在早期发展时所彰显出来的创业能力，而 Wickham 创业模型也没有对

创业能力进行细化。本文研究则凸显了创业能力在创业融资过程中的重要作用，以弥补现有研究在该

项能力上的缺失。已有研究表明创业能力有更广泛的内涵，如蔡莉等发现创业能力在创业学习与新企

业绩效之间重要的中介作用[37]。 
本文发现，在创业要素及融资过程模型（图 3）的三个主要方面和融资过程中，创业能力最为重

要，其中对最终融资是否成功有正相关性的是技术创新力和融资能力两个因素；创业团队其次，其中

对最终融资是否成功有正相关性的是创业团队实力；结果显示创业环境和融资过程则对最终融资没有

发挥显著的影响。以上三个因素中技术创新力对最终融资是否成功影响最大，其次是创业团队实力，

以往模型[23]表明创始人处于核心地位，而本文发现，更应看重创业团队的综合实力，创业团队实力

分别正向影响约会浏览比和融资是否成功，而不仅仅是依靠创始人本身。此外，以往文献指出良好的

创业环境对于创业来说是至关重要的[38]，但是本文研究发现城市创业指数对约会浏览比有正向影

响，对最终融资没有发挥显著的影响，这可能是因为本文选择的是互联网中较热门的五大行业，且这

些行业大都聚集在上海、北京、广州等创业指数较高的城市，城市差距不大，城市数据方差小，但是

对于约会浏览比来说，城市带来的便捷好处居多，投资人在相对便捷的情况下更倾向于线下实际考

察。数据还显示约会浏览比对最终融资是否成功没有显著影响，因此提示创业者还应把主要精力配置

在技术创新上，而非路演等环节，毕竟融资是一个漫长的过程，城市环境为公司在创业早期提供更多
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机会，然而创业成功最终是建立在技术与实力的基础之上。 
本文的理论意义在于，首先本文提出一套相对完备化和具体化的创业要素及融资过程模型

（图 3），相比于以往的典型创业要素模型，该模型不仅涵盖以往模型的几大重要方面，而且往下细

分，将创业团队细化为创始人背景和创业团队实力，将创业能力细化为技术创新力、资源整合能力、

融资能力和势能，将创业环境细化为城市创业指数和行业竞争指数。另外以往模型没有提到过程，本

文结合创业要素及融资过程模型总共分为 8 个维度，将融资公司提供的 26 个因素数据概念化，建立了

融资因素评价指标（表 1），该评价指标将融资公司的业务流程理论化，并且通过指标因素的分析发

现在融资的不同阶段，企业的某些因素对过程有差异化的影响，不仅丰富了过程模型而且为后续实际

应用提供理论依据。 
本文的实践意义在于构建了融资体系模型。融资体系模型是对研究成果的提炼和总结，该模型服

务于高科技创业企业和融资服务商。从模型中可以看出，创业团队实力贯穿融资过程，首先影响浏览

曝光比，且最终正向影响融资是否成功，而创业团队实力分为技术力和商业力，初创团队一般规模较

小且主要为技术人员，而商业力更多的是指商业管理能力、技术商业转化能力。技术创新力表现的是

核心技术团队体现的技术创新，主要是技术团队、获得专利、技术成果三个方面的结合。此外，融资

能力也是投资人关注的一点，优质的前期投资人对融资是否成功会产生正向影响。 
技术创新力影响最大，融资能力其次，最后是创业团队实力，所以高科技创业企业可以先从技术

创新力入手提高融资率，优质的融资能力也会反馈给企业新的融资筹码，以此形成良性循环。浏览和

城市创业指数对约会有促进作用，一方面是因为浏览增加了约会的可能性，另一方面是投资人潜意识

里会选择较近的企业去了解和约会，所以对于初创企业来说提高创业团队实力和选择发展指数较高的

城市作为落脚点，有利于企业融资和发展。但是对于融资是否成功影响最大的是技术创新力，对于高

科技初创企业来说，技术是一切的根本。不仅是在融资过程中，投资人会重视技术创新力，对于整个

创业企业的发展，技术都是核心部分，只有真正具有强大的技术研发实力的创业团队，才能获得投资

人的青睐。与此同时融资体系模型构建的框架能帮助服务商将业务体系化，该融资模型的适用对象是

高科技创业企业，由于该类企业的特殊性和一定的时代性，融资服务商势必要将模型中的四个主要因

素设为重点考察项目，有针对性地对初创企业进行分类及安排与投资人会谈等摄合活动。 
此外，本文研究有一定局限性。首先，200 个样本企业全部为信息技术领域的高科技初创企业，

分布在大数据、人工智能、物联网、云计算这四个领域，并不涉及其他领域，如生物技术、材料技

术，这类领域研发周期更长，因此模型适用范围有待扩充。其次，本文考察的样本企业是在创业的早

期阶段，融资处于较早轮次，我们应该对其后续融资结果继续进行跟踪。 
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Key Factors of Successful Financing for High-tech Startups 

LIU Jie，YU Yan 
（School of Information，RUC，Beijing 100872，China） 

Abstract  With the advancement of technology，the smart industry is booming，and mass entrepreneurship faces new 
opportunities，and venture capital has arisen. From an investor's perspective，certain key factors will determine whether they 
will invest in the business. Based on the review of the previous entrepreneurial factor model，this paper extracts the financing 
factor model suitable for China's high-tech entrepreneurs. Through the empirical analysis of 200 companies，it is found that 
certain characteristics of high-tech startups has different impacts on its success along different stages. Accordingly，the 
financing system model is validated. The empirical analysis of this paper highlights the entrepreneurial capabilities of 
high-tech start-ups，especially technological innovation，which is the first key element of their financing success. The 
conclusions of this paper will be instructive to entrepreneurs and financiers. 
Keywords  High-tech enterprise，Entrepreneurship，Financing，Financing system model 
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